






























































































[a2 - ( 1 +τ)c]/b2 であり，このときの最大利ilMJは，






2 b 2 
となる。明らかに π2>πlである。
























(6) (1 + r) c>♂ >c 
を仮定しよう。もし♂孟(1 +τ) cであれば，そもそも FD 1が輸出の有効




























(7) げ ¥""2 v I _ F+π 
2 b2 
で，このとき，外国市場への供給 (α2- c*) / b2はすべて現地生産によって
行われる。他方，FDIを行った後に関税が課されなかった場合の最大利潤は
(α2 -C)2 




仮定から π?く π;である。また7ft1>π1と想定しよう(9) もしそうでなければ，




















πf * 7rz 






ュテルン型効用関数とすれば，仮定より U'>0， U"く Oである。そうする
と，現在 FD 1を行わず，外国市場への供給ルートを自国からの輸出だけに
限定した場合に得られる期待効用は
(10) EUe= qU(π1) + ( 1-q) U(π2) 
で与えられ， F D 1を行った場合のそれは
















πl * π1 
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差別曲線である。図から明らかなように， F D 1は，初期j所得賦存点Aを，
それよりも右下方に位置する点Bへ変換している。換言すれば， F D 1は異
なった事象問での利潤の再配分行為なのである。したがって，図に描かれて
いるような場合， F D 1は企業の期待効用を高めうることがわかる。明らか














q U'(π1 ) 
(13) 一二ι一一一一一一>ρ

















る可能性は大である O 第二に，外国での限界百用 c*および投資コスト F
が小さいほど，保険としての FDIの誘因は大である c いずれも保険価格ρ
を低下させる要国だからである。このことの系論として，投資コストの大き







で G(・)は UのtlJlI関数(G，>O) 
とする。このとき ，Rv= -V"jV: 
Ru= -U"jU'とおくと ，Rv-Ru 














q V'(π1) q U'(π1) q U'(π1) (G'(U(π1) ， 1 
一一一一一一一一一一一一一一一一=一一一一一一一一 C:，: ;-，: ..: : - 1 > > 0 











ところで， aI， b1 は自国市場から得られる利潤 πoにしか影響せず?また
保険価格 ρは π。と独立で、あるから， 自国の市場条件は保険価格そのものに
は何ら影響を及ぼさない。
他方，
d7r1 dπ2 凡 - c _ _ dπ dπ1  /a1-c 
五高=九---=>0，一万五;ー一万;=15(ヲ 7)2〉 O
ということに注意すると，
d q U'(π1) q 打'(7r1) I n n ¥ d 
(14) 一一一一一一一一 一一一一一;"1((R2-R1)竺己da1 1 -q U'(π2) - 1 -q U'( π2)\ ..n~ Hl/da1 
同 -4;T五軒zj=市誤73(Rz-R1)(-32)
である。ここで R1ニ -Uぺπ1)/ U'(π1)，R2=-Uぺπ2)/ U' (π2)は手色対
的危険回避度であり，その逓減を仮定すれば， π1<π2より ，R2< R1である
から，(14)(15)式の符号は負となる。したがって， aI， 1/ b1が小さいほど，初期
所得賦存点で評価された所得の限界代替率は，絶対的危険回避逓減を仮定す
れば，大きくなることがわかる。













dp F f a2-♂ G2一(1+τ)c1./八






坐 F ¥2 {よ(生コf)2-i(02-(1 +り叫く O
db2 π「-π1) 

























U'(π1) _ q U'(π:) f D ( d 7r2 ¥ D ( d 7r1 ¥ 1 
一一一一一一一一一向(_~~2) -R， (一日)↓U'(π2) - 1-q U'(π2) l ~. ~ ¥ d b
2 















下では R2~三 R ， であるのに対し，
d7r2 a2-c ¥d7r， a2一(1+τ)c 
一一一一一一一〉一一一 >0 da2 - b2 /' da2 - b2 
dπ 1 I a2 -c ¥? '- d 7r1 1 I a2 -c ¥ 2 











d7rt / dc= 0ということに注意す






















向一(1 + r)c ， al-c ーす=(1十 τ) b2 +17>O 
自己保険および自己防衛としての直接投資 49 
ということより，のが十分大きい場合 -dπ2/dc < -d7r1/ dcと考えること
ができる。換言すれば Cが小さいほど関税が課された場合の損失額も少なく






















以下，単純化のため，当該企業の自国市場は拾象し， 7ro = 0を仮定しよう。






た場合， [α-(1 +τ) c] / bの輸出を行うことが最適で，このとき得られる
最大利潤は π1=(α-(1+τ) C)2 /2bである。なお，混乱のおそれはないと
考えられるから，外国市場を表わす添字 2は省略されている。また，関税が
課されない場合， (α-c) / bの輸出が行われ，このとき得られる最大利潤は
π2= (α-c)2/2bである。
議論の便宜上，Ui= U(πi) (i= 1.2)とおく。このとき， π2>πlより，
U2> U1である。
他方，第一期において，FD 1が実施されているとしたらどうであろうか。
もい前節と同様，♂く(1+τ)cを仮定すると， F D 1を実施しておくこ
とによって，第二期にヨリ安定した利潤を獲得可能で、ある。しかし，ここで
の関心は FD 1の保険側同にはない。そこでコ以下では，逆に，♂ >(l+r)c
を仮定しよう。
このように仮定すると，第一期でFDIを実施したとしても，第二期での
最適行動およびそのとき得られる利潤は， F D 1を実施しない場合と何ら変








(2) q = q ( x ) : q' ( x) > 0 ， qぺx)ミO
(13) 
となる。ここで xは第一期の輸出量である。






(23) EUeニ U(πe)+ { q ( x)U1 + ( 1 -q ( x)) U2} 
で与えられる。ここで7reは第一期の利潤であり，
(24)πe-似 - bx2 /2 -cx 
と定義される。企業は EUeを最大にするよう第一期の輸出量を決定する。
最適化の必要条件は， えを最適輸出量と定義しておくと，
(25) U'・(α-c -bx) -q' (x) ( U2 -U1) = 0 
であり，また，













しかし，第一期において FD 1を実施することにより， リスクへの一対処は
一層効果的となるかもしれない。
F D 1を実施した場合の第一期の利潤をめとしよう。これは
位。 πf=α(x+z) -b(x+ Z)2 /2-α-♂z-F 
で定義される。ここで zは現地生産量である。そうすると，第一期でFDI
を実施した場合に符られる期待効用は
。7) EUf= U(πf) + { q ( x)U1 + ( 1 -q (x ) ) U2 } 
52 主主官・と杭 i汽
で与えられる C
当面， F D 1に伴う投資コスト F=oとしよう c そして，現地生産fifzニ O
で評価された限界期待効用
aEUr I 
V~;J I ZこりニU'.(α-♂ -bi) 
を考える C ここで xは(25)式を充たす輸出id;である c そうすると，現地生産
Z> 0なるための条件は，明らかに
(27) (α-♂) / b> x 
であり，これ自身は Fと何ら関係な L、。
この(27)式の立昧を々えよう C そのためには， (25)式を用いて， (27)式を
q' (去)(U2 - U1) > U'(ん)(c* -c) 
と変形しておくと理解が得られやすい C ここで，んは最適点での利潤をな





F=Oと仮定した場合， (27)式が充たされれば、 Z>Oであり ，EU; = H~~'~~e 
が Z二 F=Oという ilJ約条件の下でのEUfの最大値ということから，EU; I 
MαxEUr ‘|  
ニ J とおくと E[J本1"， ~ > EU;なる、とは明らかであF= 0 x，zs.t.F=O L <fJ ¥ L ， ~~.t IF=O/' L.J ~e "0. '0) '-
るC しかし， F D 1が実施されうる条件としては， (27)式だけでは不卜分であ
るC 何故なら，投資コスト Fの考慮を欠いているからである。大域的最大化
がいまだ保l正されていない。
以下， (27)式を仮定しよう O そうすると ，EUf :最大化の必要条件は，x， z 
を最適輸出量および最適現地生産量とすると，
(28) U'(元f)・(α c-b(i+ z) )ーイ(i)( U2 - U1) = 0 
(29)α-♂ -b(i+ z)ニ O
である。ここで 7rfは最適点での利潤である C また，十分条件の充たされて
いることも容易に確かめうる。
53 自己保険および自己防衛としてのl直接投資
ここで EU;は所与の Fの下での最大期cp(F) = EU; -EU;とおこう。
待効用である C
dE打 oE打; dx I oEU; dz 
-FL=-UF(わ)十一:'Vf ・---:-..+一一一・ーニ - U'(わ )<0ox αF I oZ dF-- '- ¥ "J 
ψ(0) = EU; IFニ o-EU; > 0 ψ'(F)くOは明らかである C また，であるから，
cp( F*) = 0を充たす投資コスト F*>0 であり ，cp (∞)く 0と考えてよいから，



































ここで，王>xとすると ，q' >0より q(王)> q(x)。このとき， (27)(30)式をIjiJ犯すると，




















(27)式より， その影響を知るためには di/dcの符号を検討すればよい。 (25)式
から
di 1 r ':_/ _ 7_:":.¥ TT" ， TT' ， _，/ ':_¥ (aU2 aUl¥ 1 一二一{針。-c-bx) U" + U' +イ(x)(一一一一~l) ~ dc -L1 lθcθC / J 
である。 ここで、 dくOであり， また αが十分大きい限り θUZ/θc>aU1/θc 
であることは容易に確かめられうる。もちろん， この符号は危険中立的ケー
ス (U"ニ 0) を除いて， 一般に確定しない。 しかし， q'(x)が十分大きい限
り，上式の符号は負でありうる。換言すれば，関税が課される確率の輸出感
応度が大きいと， 自国の単位コスト Cが低いほど， FDIの誘因は強くなり


























































































となる。ここで，a2= (αδ十 γ)/ (βδ十 1)，bz/2 =δ/(βδ+ 1)とおけば， (i)式
は本文(1)式と一致する。このとき，輸出企業の利潤は本文(3)式で与えられる。
後の議論の便宜上，自由貿易における輸出企業の最適輸出量をx*= (a2 -c) 
/ b2 と定義しておこう。
次に，数量規制下の状況を考える。数量規制の下では Itoh and Ono 





β βJ  
で，これに対応する限界収入は (α-x)/β-(2/β) yとなる。じたがって，
58 経 営 と 経 済
規制下における国内企業の最適供給量は，限界費用と限界収入の均等という
条件より ，yニ (α-βγ-x)/(β0'+ 2)で与えられ，このときの国内価格は，





(v)πf=  (e-c)x-fr十 π。
となり，関数の線形化に助けられて zの二次関数となっている。なお，
e二 α+(γ+0'，α)β f= β8十 1
β(βδ+ 2) J一 β(βδ+2) 
とおかれている。
ここで~ Ono (1984)命題1が示しているように，王=x*のとき，必ず πf>ど
である。なお;rl は先導者として行動したときの輸出者の利il~l である。他方，
















規制によりかえって増加することがわかる。また， i* > x*の場合も同様で、
ある。
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